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The Japanese economy has experienced a deeper and longer secular stagnation in the 
21st century than other major economies. The primary cause has been the conservative 
behavior of Corporate Japan, including sluggish capital spending, resistance to wage 
hikes, and excessive accumulation of retained earnings. This behavior was brought 
about by the negative hysteresis effects of the collapse of the bubble economy; the 
erosion of the entrepreneurial spirit; regulatory and other barriers to market entry; 
outdated labor practices; insufficient understanding of financial theory and recurring 
corporate scandals amid deficient auditing or oversight. SDGs ask business to 
contribute to economic growth. A revitalization of the Japanese economy will require a 
reinvigoration of corporate behavior. 
1 はじめに 























どの前年比は 2013 年頃にはいずれも「デフレ」状態を脱している。 











2001～18 年度の日本経済の平均実質成長率は 0.8%と低迷した（図 1）。 
 
リーマン・ショックにより成長率が大きくマイナスに落ち込んだ 2008 年度と 09 年度を








                                                   






















































                                                   
6 福田〔2017〕位置 No.1799。 
7 社会保障支出と財政赤字については、八代〔2013〕25～30 頁、八代〔2016〕72～75 頁を参照。尚、
医療・介護の保険給付分のように政府が家計に現物の形で支給する目的で市場から購入する財貨・サー
ビスは、政府最終消費支出であるが、貯蓄投資バランスでは政府部門の投資に含まれる。 









ンスに起因するところが大きいことをまず指摘したい。                    
 
2.4 需給ギャップは均衡から需要不足に 










ブル経済崩壊後 90 年代初頭から低下が始まり、90 年代後半から今日まで低水準にあり、
長期停滞はリーマン・ショック前から始まっていた。 
                                                   
8 たとえば MMT 支持者は需要不足を強調する（中野〔2019〕位置 No.200～333）。 
9 内閣府は需給ギャップを GDP ギャップと呼称する。潜在成長率（図 1）・需給ギャップ（図 2）の、
内閣府推計は内閣府ＨＰ（https://www5.cao.go.jp/keizai3/getsurei/getsurei-index.html）、日銀推計は
日本銀行ＨＰ（https://www.boj.or.jp/research/research_data/gap/index.htm/）による。 










3． 21 世紀の日本企業の行動分析 
3.1  企業業績は顕著に改善するも賃金が増加せず成長への貢献は限定的 










図 7 にみるとおり役員・従業員数が 21 世紀通期でみると微増にとどまる中で、労働生産
















                                                   
11 玄田編〔2017〕第 7 章、第 9 章、第 12 章。 
12 雇用の二重構造については、八代〔2017〕第1章、第3章、玄田編〔2017〕第14章、第15章、松元
〔2017〕第8章、第9章を参照した。 






















ス)の金額であるので、図 9 で減価償却を控除した純投資額でみると、純投資は今世紀に 
                                                   
13 吉川〔2013〕第 6 章。 
14 情報の非対称性や取引費用等により、資金調達を内部留保、負債、増資の優先順位で行うのが合理的
で、実務慣行であるとする資金調達理論（脚注 36 を参照）。 
15 図 8 の実物投資のうち土地投資は付加価値を生まないため GDE（国内総支出）には反映されないこ
とを除き、図 8 は GDP ベース貯蓄投資バランスの企業版である。 










ていることを示す 16。  
 
  
                                                   
16 イノベーションが経済成長に決定的に重要であることは吉川〔2016〕74～78 頁を参照。 




3.3 保守的財務政策が目立つ-DE レシオの低下、手元流動性の上昇、配当性向の低下 









になった資金ポジションは変わらない。図 12 で DE レシオ〔有利子負債/株主資本〕と手
元流動性比率〔（手元現預金＋短期所有有価証券期末残高）/年間売上高〕をみると、DE
レシオは 2000 年度末の 1.7 から 2008 年度末には 1.2 に、ネット DE レシオ〔（有利子




進んでいるにもかかわらず、2000 年度末の 11.2％から 18 年度末には 15.7％に上昇し
た。さらに図 13 にみるように配当性向を下げ余剰資金を内部留保で積み増すなど、積極
性に欠ける慎重な財務政策が目立つ 18。 
            
                                                   
17 松元〔2019〕41 頁。 
18 企業の財務政策の詳細分析は林原〔2018〕を参照。 













   


































                                                   
19 以下の諸項目は仮説ともいえるものが多く、これらの諸要因がなぜ生じたのか、さらに諸要因が 3 章




21 白川〔2018〕41 頁。 





















制である。特養は原則要介護度 3 以上の 65 歳以上の高齢者を入居対象者とする介護老人












                                                   
22 小林監修〔2019〕31～32 頁。 
23 小林監修・経済同友会著〔2019〕31 頁。 
24 松元崇〔2017〕位置 No.669-672。 



































                                                   
29 玄田編〔2017〕第 1 章〔近藤絢子著〕、第 10 章〔塩路悦朗著〕。 





32 松元崇〔2017〕位置 N0.131。 




（https://www3.nhk.or.jp/news/html/20200121/k10012253451000.html）NHK NEWS WEB.2020.1.21. 
35 八代〔2017〕第 2 章、第 5 章。高齢者の就労意欲は厚生労働省（2019）を参照。 




4.5 トービンの q の上昇を目指さない財務政策 
21 世紀の企業の財務政策が保守的すぎる一因は、財務理論の正しい理解が浸透していな
いことにある。財務理論では、企業価値は予想キャッシュフローを、企業の総資本コスト




る。トービンの q を高めるためには、成長投資を行い投下資本利益率（Return on Invested 
Capital：ROIC）を高めるか、WACC を極力低くするか、あるいはその両方を行い、株価
を高める経営を目指さなければならない 36。近年伊藤レポート〔2014〕等の効果もあり、
企業は ROIC あるいは自己資本利益率（Return On Equity：ROE）の向上に務めるように
なってきたが、WACC を引き下げることには関心が薄いように思える。歴史的低金利にあ







影響を与えている。企業の時価総額ランキングは、1989 年時点では NTT が群を抜いて首
位であり、TOP5 を日本企業が独占し、上位 50 社中 32 社は日本企業であった。一方 2019
年 4 月時点のランキングの上位は米 GAFA を含む IT 企業と中国 IT 企業が大部分を占め
る結果となり、日本企業は 50 位以内にトヨタ 1 社のみ入っているにすぎない。37 現在金
融庁と東京証券取引所で上場基準等の見直しが検討されており、仮に東証 1 部上場基準時
価総額を現状の 250 億円から 500 億円に引き上げると、上場会社数は現状の半数になると
                                                   
36 モジリアーニ・ミラー（MM）理論では完全競争、法人税がない等厳密な仮定のもとでは、営業利益の
予想が同じであれば、資本構成の変化は企業価値に影響を与えず、株主資本のコストと負債のコストの加
重平均資本コストである企業全体の資本コスト（Weighted Average Cost of Capital：WACC）は資本構
成が変わっても不変となる。法人税が課せられると MM の修正理論のとおり、負債調達の利払いの節税
効果により DE レシオの上昇にしたがい WACC は低下する。しかし現実には DE レシオが高くなるほど
資金繰り破綻懸念のコストが上昇し、やがて資金繰り破綻懸念のコスト上昇が節税効果を上回り、WACC 
が低下から上昇に転ずる。DE レシオが、現実の経済における WACC が最も低い最適資本構成となる｡こ




36～39 頁、林原〔2018〕、井出・高橋〔2009〕第 12 章、第 23 章、Brealey and Myers〔2000〕pp.474-
492）。 
37 STA RT UP D B に よ る （https://media.startup-db.com/research/marketcap-global）
2019 . 07 . 17 .  




いう 38。日本企業の時価総額が海外の企業より劣勢なのは、日本企業がトービンの q の向
上を目指す財務戦略に欠けていることを示す。超低利負債の調達を増やし、設備投資や増
配に充当しトービンの q を高めることが、今企業に望まれる財務政策である。 
 

















                                                   
38 山田〔2019〕。 
39 会社法では取締役会が取締役の業務執行を「監督」し（会社法 362 条 2 項 2 号）、監査役が取締役の業











パス 不正会計、大王製紙 経営者不正、2012 年：野村 HD 増資インサイダー、2013 年:23 JR 北海道 レ
ール異常の放置・隠ぺい、みずほ銀行 反社向け融資、2015 年： 東洋ゴム 免震データの改ざん、東芝 不
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発目標（Sustainable Development Goals: SDGs）である。SDGs は、飢餓、健康、不平










45 Tirole(2006)56～62 頁、岡部〔2007〕22～30 頁。 










































                                                   
46 年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）の 2018 年度末の ESG 投資残高は 3 兆 5 千億円に達し、
1 年前の 2.3 倍に増えた（https://www.nikkei.com/article/DGXMZO47015470V00C19A7EA4000/）日
本経済新聞 2019.7.5. 
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